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摘要： 中小企业是国民经济和社会发展的生力军， 是推动经济实现高质量发展的重要基础。
为中小企业服务是中小银行的天职， 而信息不对称问题却限制了中小银行提供融资服务的能力。
有效的评估信用风险并进行合理的定价是解决问题的关键， 然而中小企业信用风险评估一直是未
能有效攻克的课题。 本文以 “新三板” 挂牌企业为样本， 实证构建匹配中小企业特征的信用评估
模型和风险相对定价模型， 为中小商业银行拓展包括 “新三板” 挂牌企业在内的中小企业业务提
供了有益的参考思路和工具。
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一、引言
近年来， 中国经济正处在由高速增长转向
高质量发展的阶段， 国家政策不断要求金融回
归本源， 服务实体经济。 2018 年 8 月 20 日，
国务院召开促进中小企业发展工作领导小组
第一次会议。 会议指出， 我国中小企业贡献了
60%以上的 GDP、 80%以上的城镇劳动就业和
90%以上的企业数量 ， 是国民经济和社会发
展的生力军。 要加大金融支持力度， 加快体
制创新和技术创新， 缓解中小企业融资难融
资贵问题。
中小企业客户是中小商业银行业务拓展的
重要领域， 然而， 在 “去杠杆” 的过程中， 中
小企业信贷资源却首先受到压缩。 为此， 央行
不得不通过定向降准等方式， 引导商业银行加
大对中小微企业的支持力度。 造成这一现象的
重要原因之一是商业银行难以有效评估中小企
业的信用风险并进行合理定价。 中小企业经营
风险较高， 财务报表可靠性较低， 信息透明度
较弱， 银行难以找到客观可靠的数据衡量中小
企业的信用状况。
当前， 业界和学术界对于中小企业的信
用评估模型和技术仍处于多方探索阶段， 尚
未形成可资使用的稳定模型和技术 。 因此 ，
有必要在现实可行的情况下针对中小企业目
标客户群体开发匹配的信用评估模型和风险
定价技术。 “新三板” 挂牌企业是一类较为特
殊的中小企业， 财务信息披露较为规范， 信
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息的决策相关性较强 ， 经营业绩较为优秀 ，
大多经过了时间的考验， 迄今为止平均成立
年限已在 10 年左右。 对于中小商业银行而言
“新三板” 挂牌企业是一类较好的积累信用评
估数据、 提高信用评估技术、 拓展业务范围
的客户群体。
二、中小企业信用风险评估
（一） 中小企业信用风险评估模型综述
20 世纪 50 年代以前， 信用风险评估的方
法主要根据专家经验对关键因素进行判断打
分， 其最大的特点是评估决策依赖于评估人员
的经验和主观判断， 最具代表性方法的是 5C
分析法。 20 世纪 50 年代起， 信用评估技术开
始更多地引入数学方法， 信用分析模型主要有
线性概率模型、 Logit 模型、 Probit 模型和多元
判别分析模型等。 20 世纪 90 年代后， 一系列
基于人工智能、 计算机技术和系统技术的综合
性信用评估方法开始出现， 比如数据包络分
析、 神经网络技术等。
E.Altman （1968） 率先将判别分析方法用
于财务危机、 公司破产及违约风险分析， 采用
了 22 个财务比率经过数理统计筛选建立了著
名的 5 变量 Z-score 模型。 庞素琳 （2005） 发
现概率神经网络信用评价模型对训练样本有很
高的分类准确率， 能达到 100%。 沈琳、 郭文
旌 （2010） 发现模糊综合评价法不仅能够科
学地反映中小企业的信用状况和其面临的风
险水平， 而且能够有效地对于不同企业的信
用状况进行区分。 基于随机概率方法的信用
评估模型最为典型的有 KMV 公司的 KMV 模
型、 J.P.摩根的 Credit Metrics 模型、 瑞士信贷
银行的 Credit Risk +模型和麦肯锡公司的
Credit Portfolio View 模型 。 另外值得一提的
是， 2004 年 《新巴塞尔资本协议》 基于组合
管理思想提出了渐近单因子模型 （ASRF 模
型）， ASRF 模型假设银行的信贷组合是由很
多具有较小风险暴露的借款者的借贷组成 ，
单个借款者的异质风险将在组合层面分散掉，
只有系统风险才能影响信贷组合的损失， 并
且所有的系统性风险都由单个系统风险因子
来刻画， 其代表了宏观经济和金融市场的系
统性风险。
（二） 中小企业信用风险评估指标概述
金融界普遍认可的 “5C 原则 ” 从品德
（character）、 资本 （capital）、 能力 （capacity）、
担保 （ collateral） 、 经营状况 （ condition of
business） 五个方面对借款客户的还款意愿和
还款能力进行综合评价。 标准普尔企业信用评
级体系从国家风险、 行业特征、 管理能力、 获
利能力、 竞争地位、 财务因素等方面对贷款企
业按期还本付息的能力和意愿进行评价。 穆迪
企业信用评级体系与标准普尔基本一致， 只是
在财务因素中尤其重视现金流的指标。 惠誉国
际企业信用评级体系则从行业风险、 运营环
境、 公司概况、 公司治理管理战略、 集团架
构、 财务概况等六个方面对贷款企业的信用水
平进行综合评价。 学术界对信用评级指标也进
行了卓有成效的探索。 Jens Grunert、 Lars Nor-
den和 Martin （2005） 通过分析德国四家主要
银行的信用档案数据， 证实结合采用财务和非
财务指标， 较之单独采用二者之一， 能更准确
地预测未来的违约事件； Shi 等 （2014） 在 68
个海选指标基础上， 利用共线性检验删除反
映信息重复的指标、 利用 Logistic 回归的显著
性水平、 筛选对客户违约状态影响显著的指
标， 构建了农户小额贷款信用风险评价指标
体系。
（三） 样本选择和模型构建
中小商业银行普遍缺乏足够的建模数据，
而以 “新三板” 挂牌公司作为研究样本既便于
获取企业违约信息和特征信息， 又有利于中小
银行拓展 “新三板” 挂牌公司客户， 且能以
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2016年底新三板挂牌公司家数 11344
扣除因非信用违约原因涉诉的公司后剩余： 10298
其中：2016年或 2017年发生信贷和往来违约的公司 171
受诉违约公司占比 1.66%
扣除主要变量缺失样本和金融业样本后剩余： 4460
其中：2016年或 2017年发生信贷和往来违约的公司 75
受诉违约公司占比 1.68%
表 1 信用评估模型样本选择过程
数据来源：Wind资讯。
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“新三板 ” 挂牌公司作为突破
口， 建立中小企业客户大数据
征信模型 。 本文以 “新三板 ”
挂牌企业中披露信贷违约或者
货款往来违约受诉公告的企业
作为信用违约样本， 以未涉及
任何诉讼和仲裁 （以公告为准）
的企业作为非违约样本。 样本
选择过程具体如表 1所示。
本文根据中小企业的财务
特点， 综合前述业界和学术界
的研究成果， 将中小企业信用风险评估指标分
为定性指标和定量指标两大类， 定量类指标
包括盈利能力、 偿债能力、 营运能力、 发展
能力以及现金支付能力。 指标中的盈利能力类
指标包括总资产报酬率 （ROA）、 净资产收益
率 （ROE）、 成本费用利润率 （RPCE）、 人均
利润 （ PC PROFIT） 以及销售毛利率 （ G
MARGIN） 等； 偿债能力类指标包括资产负债
率 （LEV）、 流动比率 （C RATIO）、 利息保障
倍率 （IC RATIO）、 现金流动负债比 （CF RA-
TIO） 以及企业存贷比 （MD RATIO） 等； 营
运 能 力 类 指 标 包 括 总 资 产 周 转 率 （ A
TURNOVER） 、 存货周转率 （ I TURNOVER）
以及应收账款周转率 （R TURNOVER） 等 ；
发展能力类指标包括总资产增长率 （ A
GROWTH）、 净利润增长率 （E GROWTH） 以
及主营业务收入增长率 （S GROWTH） 等； 现
金支付能力类指标包括货币资金增长率 （M
GROWTH）、 净利润现金流量 （OCF to P） 与
销售现金比率 （OCF to S） 等。 定性指标中中
观行业因素包括行业周期以及行业竞争状态
等， 微观企业因素包括企业信誉以及企业的经
营管理能力等。 鉴于考察期内宏观因素对样本
公司间影响差异不大， 故模型中未纳入宏观因
素指标。 由于数据可得性原因， 本文对定性指
标进行了简化处理， 选用行业变量 （INCODE）
作为中观行业因素的总代理变量， 选用本科以
上员工占比 （U_ABOVE） 作为微观企业因素
的总代理变量。 参考徐晓萍等 （2011） 等模型
构建方式， 形成信用评级初始模型如式 （1）
所示。
LOG （ F_PD1-F_PD ） =α +β1ROA （or ROE） +
β2RPCE+β3PC PROFIT+β4G MARGIN+β5LEV+
β6C RATIO +β7IC RATIO +β8CF RATIO +β9M
RATIO +β10A TURNOVER +β11R TURNOVER +
β12I TURNOVER+β13A GROWTH+β14EGROWTH
+ β15S GROWTH + β16M GROWTH + β17OCFtoP
+ β18OCFtoS + β19U_ABOVE + β20M FACTORS
+∑
i
βiINCODE+ε （1）
（四） 模型运行结果
考虑到变量之间量纲不同， 本文采用样本
均值对变量进行无量纲化处理。 经过使用样本
数据对上述模型进行拟合， 采用 SAS 软件自
带的 stepwise 回归方法， 得到信用评估模型
（违约概率模型） 如式 （2）。 LOGIT 模型运行
的详细结果如表 2所示。
LOG （ F_PD1-F_PD ） =-3.9934 -0.088RPCE +
1.0814LEV -0.0163CF RATIO -0.8096G MAR-
GIN-0.4623A TURNOVER+0.1772M GROWTH
+ε （2）
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Parameter Estimate Pr>ChiSq
Intercept -3.9934*** <.0001
RPCE 成本费用利润率 -0.088* 0.1000
LEV 资产负债率 1.0814*** <.0001
CF RATIO 现金流动负债比 -0.0163** 0.0497
G MARGIN 销售毛利率 -0.8096*** 0.0014
A TURNOVER 总资产周转率 -0.4623** 0.0423
M GROWTH 货币资金增长率 0.1772** 0.0104
INCODE 行业因素 YES
表 2 LOGIT 信用违约模型实证分析结果
注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。
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三、中小企业信用风险相对定价
（一） 信用风险定价方法综述
信用风险定价问题是商业银行的重要决策
问题， 经过上百年的经营发展， 西方商业银
行形成了较科学完备的贷款定价理论和符合
市场竞争要求的贷款定价方法， 概括起来主
要有三种： 成本加成贷款定价模式、 基准利
率加点贷款定价模式和客户盈利分析贷款定
价模式。 成本加成模式是商业银行将各项成
本加上预期利润率来确定贷款价格， 即： 贷
款利率＝银行资金成本＋贷款费用＋风险补偿＋
目标收益率。
基准利率加点模式又称为价格领导模式，
指贷款价格以某货币市场利率为基准利率 ，
再根据贷款风险状况加点或乘以一个系数 ，
这一模式体现了金融资产定价理论的基本思
想， 是当今国际银行业间普遍采取的一种贷款
定价模式 ， 计算公式为 ： 贷款利率＝基准利
率＋违约风险溢价+期限风险溢价=基准利率
（1+系数）。
客户盈利分析贷款定价模式也称为关系型
贷款定价模式， 其基本思想是商
业银行在制定贷款利率时， 需要
全面考虑客户与银行各种业务往
来的成本与收益， 进而推导出贷
款企业的利率。 每笔贷款的定价
满足以下等式的制约 ： 贷款收
入＋银行从客户整体关系中获得
的其他服务收入＝银行的总成本＋
银行的目标利润。
尽管目前这几种定价方法仍
然是贷款定价的主流， 但是近年
来西方商业银行在贷款定价方法
特别是在公司贷款定价方法上又
有了一些较新的发展。 目前比较
前沿的信用风险定价模型主要包括两类： 即结
构法模型 （structural approach） 和简化法模型
（Reduced-form approach）。 结构法模型的核心
原理是将企业的债务看作一种期权， 并利用
期权定价公式对债务进行定价。 简化法模型
依赖信用等级和历史违约信息推出风险债务
定价所需的违约概率， 其并不对企业的违约
原因进行解释， 而是假设企业的违约概率是
一个外生的随机过程， 这个随机过程决定信用
风险的价格。
（二） 研究思路和模型构建
贷款定价模式基本包括提供贷款的成本
（包括经营成本和资金成本） 和预期风险补偿
两大部分， 本文研究信用风险定价的角度在于
分析信用违约风险对企业承担债务成本高低的
影响， 因此在模型构建时以贷款定价模型为基
本框架， 以企业债务成本作为因变量， 以主要
反映信用违约风险的特征因素作为自变量， 通
过回归模型分析违约概率对债务成本的影响。
本文参考郑登津等 （2016） 等的方式使用会计
年度财务费用明细中的利息支出作为债务利息
支出， 平均有息负债总额作为债务本金， 两者
之间的比值作为公司承担的债务成本， 采用第
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变量 变量名称 Estimate p> |t|
Intercept 0.121915*** <.0001
F_PD 违约概率 0.136210* 0.056
ROA 资产报酬率（%） -0.000318** 0.012
ASSET 规模 -0.001932*** 0.001
S GROWTH 营业收入增长率（%） 0.000010 0.134
TANG 有形资产占比 0.003088 0.661
TD RATIO 有形资产债务比例 0.000026*** 0.006
IC RATIO 利息保障倍数 -0.000003 0.222
AGE 成立年限 -0.000524** 0.019
INCODE 行业 YES
表 4 回归模型结果分析
注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。
变量 变量名称 计算方法
COD 债务成本 利息支出/平均有息债务
F_PD 违约概率 模型估计的违约概率
LEV 资产负债率（%） 负债总额/资产总额
ROA 资产报酬率（%） 净利润/平均资产总额
ASSET 资产规模 总资产
DEBT 有息债务规模 短期借款+长期借款+应付债券
S GROWTH 营业收入增长率（%） 近三年复合增长率
TANG 有形资产占比 有形资产/总资产
TD RATIO 有形资产债务比例 有形资产/债务总额
IC RATIO 利息保障倍数 EBIT/利息支出
AGE 成立年限（age） 截至 2017年年限
INCODE 行业因素 行业虚拟变量
表 3 信用风险定价模型变量汇总
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二部分建立的信用评估模型得到的违约概率作
为信用风险的计量。 参照王彦超等 （2016） 对
债务成本的研究， 构建信用风险相对定价分析
模型如式 （3）。 其中， 相关变量的含义及计算
方式如表 3所示。
COD = α + β1F_PD + β2ROA +
β3ASSET + β4S GROWTH+β5TANG +
β6TD RATIO +β7IC RATIO +β8AGE +
β9INCODE+ε （3）
（三） 模型运行结果
信用风险相对定价研究的样本
来自于信用风险评估部分采用的样
本， 因为部分变量缺失的原因， 最
后所用样本数量为 3362 家。 在评估
样本企业违约概率时， 观察期设定
为 2015 年和 2016 年 ， 故债务成本
选用 2016 年的数据。 3362 家样本企
业中， 债务成本均值为 6.7%， 中值
为 5.8%， 略高于 2016年 4 季度金融
机构人民币贷款加权利率 5.27%和金
融机构人民币一般贷款加权利率
5.44%， 较为符合“新三板” 挂牌企
业中小企业的属性。
模 型 3 主 要 考 察 违 约 概 率
（F_PD） 和样本企业承担的债务成本
的 关 系 。 表 4 显 示 ， 违 约 概 率
（F_PD） 的回归系数为 0.1362， 在
10%的水平上显著， 含义为违约概率
增加 1%， 样本企业承担的债务成本
相应地增加了 0.136%。 违约概率越
高， 市场 （包括银行、 债券投资人
等在内的债权人） 要求的资金报酬
率越高。
四、结论和建议
中小企业贡献了我国大部分的
GDP 和就业岗位， 然而在获取金融
资源支持上却面临诸多阻碍， 主要原因在于商
业银行难以对中小企业进行准确的信用风险评
估和合适的风险定价。 本文以 “新三板” 挂牌
公司为样本， 针对 “新三板” 挂牌公司的特性
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建立了匹配的信用评估模型和风险定价模型，
为中小商业银行拓展 “新三板” 挂牌公司或者
类似规模的中小企业客户提供了实际的参考，
为缺乏信用建模数据的中小商业银行累积建模
数据、 寻求建模经验提供了可资借鉴的思路，
同时为未来构建大数据基础提供了有益的指导。
（一 ） 拓展 “新三板 ” 挂牌企业客户 。
“新三板” 挂牌企业是中小企业群体中的优秀
代表， 整体呈现信用良好的状态。 中小商业银
行可结合现有的授信准入标准和评审基本要
求， 参考本文的信用风险评估和定价模型， 准
确评估 “新三板” 挂牌企业的信用风险， 有效
节省市场拓展的时间， 大幅缩短授信项目风险
评估时长， 以更高效的金融服务支持实体经济
发展。
（二） 统筹 “新三板” 挂牌企业数据和银
行已有信贷客户数据， 训练提高信用风险评估
模型的可用性和实战性。 中小商业银行客户数
量始终有限， 数据积累不足使得模型化、 定量
化评估未能完全实现。 “新三板” 挂牌企业恰
好提供了可用于中小企业信用评估的数据， 将
“新三板” 挂牌企业数据和自身中小企业客户
数据合并融合在一起， 组成训练信用评估模型
和风险定价模型的联合数据库， 是统筹兼顾、
相得益彰的方向。 通过联合数据库不断地提升
和完善中小商业银行现有按行业、 规模等各类
维度分组构建的信用评估模型， 进而修正信用
评估模型并不断朝着最优模型方向发展， 逐步
训练成为可适合拓展新中小企业客户的最佳信
用评估参考。
（三） 借助科技手段， 拓宽数据信息来源
渠道， 构建大数据信用评估体系。 数据信息时
代的到来为中小商业银行提升服务中小企业的
能力提供了一条有利的渠道。 在数据信息时
代， 中小商业银行将不再是单纯的金融服务提
供者， 而将会成为数据信息连接的缔造者、 数
据信息价值的创造者， 更应争取成为数据信息
的分析和解读人。 中小商业银行若想在未来实
现平等竞争乃至弯道超越， 必须建立健全相对
完善的数据信息体系， 拓宽数据信息来源。 中
小商业银行可以通过与互联网平台合作、 加强
与政府等公共产品信息对接、 根据特定目的通
过爬虫等技术在互联网平台抓取等多种方式获
取多维度的客户信息， 构建大数据信用风险评
估体系。
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